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combination  of  continuity  and  change  poses  some  vexing  problems  for  the  characterization  of 
contemporary Indian capitalism as a particular variety.] 
1. Introduction 
This  paper  critically  examines  the  ‘Varieties  of  Capitalism’  (VoC)  School’s  approach  to 
constructing  typologies  of  capitalisms  with  reference  to  the  specific  case  of  Indian 
capitalism. Can the VoC approach be used to meaningfully classify Indian capitalism as a 
specific type? This is a legitimate enough question that can be asked of a perspective that 
seeks  to  provide  a  general  analytical  framework  for  understanding  capitalist  diversity. 
While I do ask this question my objective in this paper is not to provide a definitive answer 
to it. Instead I use the Indian example to highlight certain aspects of capitalist diversity 











For  the  purposes  of  this  paper  I  use  the  expression  VoC  School  in  a  broad  sense,  not 
limiting it to the influential Hall and Soskice perspective. I include within it others who also 
highlight the persistent diversity of national capitalisms in the post‐war period and the co‐






precisely  because  they  are  different  from  each  other,  the  responses  to  the  common 
































political  setting  in  which  they  are  located,  and  the  influence  these  then  have  on  the 
behaviour  of  different  actors  in  the  economic  domain.  The  analysis  of  capitalism  must 
therefore  include  an  analysis  of  capitalist  variety.  Sympathetic  critiques  of  the  VoC 











On  the  whole,  the  VoC  School  has  not  squarely  confronted  the  issue  of  characterizing 
capitalisms outside the group of developed capitalisms which have been its principal focus 
(Peck and Theodore 2007). Few attempts have been made to extending the framework to 
developing  country  or  Third  World  capitalisms.  One  such  attempt  focusing  on  Latin 
American capitalisms has resulted in the creation of a third type outside the LME‐CME 
spectrum (Schneider 2009). It has been argued that Asian capitalisms too cannot be easily 
fitted  into  the  LME‐CME  dichotomy  and  that  they  may  be  a  distinct  group  and  yet 
heterogeneous within (Carney et al 2009). The problems associated with classifying Third 
World  capitalisms  may  however  run  deeper.  When  these  capitalisms,  India’s  being  an 
important  case,  are  brought  into  the  frame,  the  diversity  in  contemporary  capitalism 
becomes visibly greater. In addition there are important differences between advanced and 
Third World capitalisms, and within Third World capitalisms themselves. Many of these 
variations  are  of  a  different  nature  than  those  distinguishing  one  model  of  developed 
capitalism from another in the VoC framework.  
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One  of  the  implications  of  the  focus  on  national  models  of  capitalism  in  developed 
countries is that the VoC approach does not explicitly bring into the picture the extreme 
economic  unevenness  across  national  economies  and  inequalities  in  their  respective 
positions in the international structure of capitalism. Surely however these are elements of 
diversity between capitalist economies that have a bearing on the specific outcomes they 
produce.  Isolated  capitalist  economies  have  never  existed  in  history.  Instead  the  co‐
existence and mutual interaction of the national and international dimensions of capitalism 
has been an integral feature of its history. Unevenness in the positions of different national 
economies  has  always  accompanied  this.  The  unevenness  between  the  advanced 




of  them  had  not  experienced  their  independent  transitions  to  capitalism  before  being 
forcibly  brought  into  its  ambit  by  the  leading  capitalist  nations.  The  extraordinary 
economic expansion experienced by the capitalist core since the Industrial Revolution of 
the  late  18th  century  however  largely  bypassed  the  colonized  or  semi‐colonized 
underdeveloped world. These regions were made to occupy the specific position in the 
international division of labour of being primary‐commodity producers. Decolonisation 
and  the  new  geo‐political  realities  emerging  after  the  Second  World  War  certainly 
improved the prospects of capitalist development in Third World countries. They did so 
however in a background where a wide gulf had already been created between them and 
the  advanced  countries.  Vast  differences  in  economic,  military,  and  political  strengths 
mattered  precisely  because  disengaging  themselves  from  the  international  capitalist 




they  were  not  necessarily  full‐fledged  capitalist  economic  formations.  Thus  wide 
differences in economic levels, in their positions in the international order, and in their 






and  in  their  historical  situation.  It  was  not  just  a  matter  of  whether  growth  would  be 






developing  industrial  exports  but  also  going  beyond  the  state  where  their  relative 
backwardness had to be the basis for competitive advantage (in the form of low wages, for 



















In  the  diversity  of  Third  World  experiences  in  capitalist  development,  the  specifically 
Indian story may in some senses be a unique one or one of its kind. It is like most other 


























late‐industrializing  East  Asian  economies  or  countries  in  Latin  America.  Thus  India 
stopped industrializing in the conventional sense of the term before achieving high levels 
of  per  capita  incomes  and  industrial  output.  Her  services  sector  however  has  grown 
steadily and now accounts for about 55 per cent of GDP. India’s output structure therefore 













per  cent  of  the  organized  sector  NDP,  and  two‐third  of  organized  sector  employment. 






joint‐stock  companies  but  more  often  as  multi‐company  business  groups,  have  always 















2004).  Even  the  foreign  acquisitions  by  Indian  firms,  enabled  mainly  by  their  financial 
strength,  have  been  perhaps  attempts  to  acquire  missing  competitive  strengths  like 
innovative capacity (Nayyar 2008). 
India’s  international  trade  pattern  too  is  somewhat  peculiar  just  like  her  production 
structure.  India  did  gradually  move  away  after  independence  from  being  a  primary 









export  success.  This  is  however  heavily  concentrated  in  a  very  specific  category,  of 
information‐technology (IT) and IT‐enabled services, where India is by far the dominant 
exporter amongst developing countries. The result of these has been that the ratio of India’s 









The  classic  classes  of  capitalism  constitute  only  a  numerically  small  proportion  of  the 
Indian population. There are in addition other dimensions to the complexity of Indian 
society  –  in  particular  the  continued  survival  of  the  institution  of  caste  and  of  tribal 
communities, and the tremendous religious, linguistic, and cultural diversity of the Indian 
people. The formal political structure of this society defined by a republican constitution 
has  remained  relatively  stable  over  the  last  six  decades.  Its  key  elements  are  a  federal 
system of government with cabinets and legislatures at the central and state level (states 
being  organized  mainly  on  a  linguistic  basis)  elected  on  the  basis  of  universal  adult 
suffrage. 
Even from this sketchy outline of some of the key features of Indian capitalism one may 
















dominate  the  mining,  oil  and  gas,  electricity,  financial  sectors,  and  some  heavy 




on  private  capital  was  created,  the  centrepiece  of  which  was  a  system  of  industrial 
licensing. It was the formal segment in manufacturing which was subjected to this kind 
regulation.  Public  sector  financial  institutions  became  the  main  suppliers  of  finance  to 
private corporations whose capital issues were also subject to control and regulation. 
While  agriculture  was  overwhelmingly  a  private  activity,  the  state  did  become  deeply 
involved in the agrarian economy of independent India. Public investment within limits 
took place in agriculture and rural development. The state promoted technological change ‐ 











to  trade  and  capital  flows,  dismantled  the  old  system  of  controls  over  private  capital, 




























in  India.  While  private  corporate  presence  in  industry  is  still  substantial,  growth  in 


























liberalization  has  reinforced  the  iniquities  that  were  always  embedded  into  her  
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fundamental  economic  and  social  structure.  No  radical  change  in  that  structure  either 
preceded  or  followed  Indian  liberalization.  Nor  did  liberalization  represent  a  new 
arrangement or a new social compromise evolving through the democratic processes of 
India’s  polity. It  was imposed from above and it in turn  made India’s democracy less 
responsive to the aspirations of the majority of the people (Nayyar 1998). One of the forces 
behind  the  shift  was  external  pressure,  which  as  a  Third  World  capitalism  India  was 
vulnerable to. Liberalization in India to begin with came through the standard route of an 
IMF imposed structural adjustment programme in the wake of a foreign exchange crisis. 








Like  its  endorsement  of  the  current  liberalization  strategy,  Indian  big  business  had 
advocated  and  supported  the  economic  policy  framework  adopted  after  independence 
(Ray  1985).  Its  power  and  influence  also  however  contributed  to  undermining  that 
framework,  as  the  Indian  state  failed  to  impose  any  meaningful  discipline  on  private 
capital  (Chibber  2004).  Big  business  firms  routinely  abused,  manipulated,  and 
circumvented the system of regulation in pursuit of their private ends. Private investment 
failed  to  be  therefore  truly  channelled.  While  industrialization  and  its  overall 
transformative  impact  on  Indian  society  remained  limited,  import‐substituting 
industrialization did change Indian big business and its context. On the one hand there was 
a  process  of  ‘learning’  through  which  Indian  big  business  gained  strengths  it  did  not 
possess  at  independence.  At  the  same  time  there  was  a  change  in  the  technological 




























and  political  power.  India  itself,  referred  to  at  one  time  as  the ʺ Jewel  in  the  Crownʺ, 
however emerged out of this phase, transformed in many fundamental ways, but as one of 
the worldʹs most impoverished nations. 
Capitalist  production  had  not  made  its  beginnings  in  India  prior  to  British  rule,  and 
colonialism short circuited any possibility of an independent transition to capitalism. The 
capitalist sector that emerged in India mid way through the period of British rule was thus 
the  result  of  the  structural  transformation  emerging  from  the  specific  context  of  the 
subservience of the Indian economy. The beginnings of capitalist production in India, and 























mid‐19th  century,  the  basis  for  this  was  provided  by  exports  of  a  variety  of  primary 
commodities produced mainly by a backward but forcibly increasingly commercialized 
agricultural  sector.  The  large  surplus  that  Indiaʹs  merchandise  trade  generated  was 
siphoned off through the ʹhome chargesʹ and other heads of invisibles. 
Fourthly, capitalist development in the colonial context was severely handicapped by the 




that  even  a  backward  agriculture  could  have  supplied  to  support  industrialization 
remained unutilized. The agrarian surplus that financed the tribute transfer from India 
























factory  production  and  the  corporate  sector  in  the  country  were  not  only  therefore 













and  in  employment.  Notwithstanding  an  element  of  structural  diversification  over  the 
preceding three decades, the light textile industries dominated India’s industrial structure 
at independence. Most importantly, India was still a mainly agrarian economy. 
The  impact  of  colonialism  on  India’s  industrialization  was  more  than  one  of  merely 
restricting and delaying it. Two centuries of tribute transfer, limited industrialization, and 
the economic structure created under colonialism all cast their shadow on the context of 
Indian  industrialization  after  independence.  There  were  many  dimensions  to  this.  For 
instance, tribute transfer had reduced considerably the quantum of capital that could have 








independent  India,  of  an  Indian  industrial  capitalist  class  and  corporate  structure  of  a 















One  instance  of  the  kind  of  ‘innovativeness’  and  ‘learning’  ability  Indian  capitalists 
developed was the manner in which they replicated the pattern of centralizing control over 
many companies originally developed by European enterprise. Both European and Indian 
























the  mechanism  of  inter‐corporate  investments  to  play  the  same  role  and  replace  the 
managing agency system that was eventually abolished by law (Hazari 1966, Sengupta 
1983). 
Also  reflecting  its  peculiar  origin  was  the  somewhat  contradictory  elements  in  Indian 
capitalists’ attitude towards the post‐independence industrialization effort. As the end of 
British rule approached, Indian businessmen played an active part in the formation of a 











































the  form  of  rent  and  usurious  interest.  Secondly,  such  a  structure  was  inimical  to 




















programme  became  a  victim  of  the  fact  that  the  agrarian  structure  also  implied  the 
existence of powerful landed classes who succeeded in thwarting it. Their clout further 
compounded  the  problem  by  ensuring  that  the  pre‐independence  exemption  of 
agricultural incomes from income tax survived the transition to self‐rule. 
While  it  achieved  very  limited  success  on  the  structural  change  front,  the  state  as 
mentioned earlier did take other measures to improve agriculture. The agrarian structure 
too did not remain completely static in the post‐independence period. As a result of the 
cumulative  effects  of  the  impetuses  provided  by  state  intervention,  the  spontaneous 
influences  arising  from  within  the  agrarian  structure  and  its  interaction  with  the 







observed  earlier,  that  too  despite  hitting  the  land  constraint.  However  the  growth  in 




fluctuating  growth  of  a  slightly  higher  order  marked  by  a  greater  degree  of  regional 














the  market  through  public  investment,  while  the  inflationary  redistribution  of  incomes 
reinforced market narrowness. Dependence of the industrial sector on demand generated 



















background  of  failed  institutional  reform  in  the  agrarian  sector  and  a  limited  level  of 
industrialization. This background and the present context of liberalization have worked in 




groups  for  providing  an  expanding  consumption  demand  has  imparted  an  extremely 
distorted pattern to this expansion. In a country where penetration levels of manufactured 
consumption  goods  is  exceptionally  low;  the  consumption  demand  pattern  has  been 





















to  any  of  the  three  major  developed  regions.  Indian  industry  has  therefore  remained 
mainly domestic market oriented; been at best a supplementary producer for the world 
market; and lived under constant threat of competitive imports from East Asia. 
As  regards  investment,  liberalization  has  elevated  the  private  corporate  sector  to  the 
position  of  being  the  driver  of  the  investment  process.  Public  investment  has  been 
constrained  by  fiscal  conservatism.  Apart  from  not  being  able  to  generate  demand  for 















































As  indicated  at  the  outset,  the  objective  of  this  paper  was  to  examine  the  scope  for 
classifying Indian capitalism as a particular type using the VoC approach as an exercise in 
















capitalisms.  The latter at  least now and more so in terms of its  specific character  may 














from  this  paper.  This  is  that  Indian  capitalism  has  exhibited  a  distinctive  long‐term 
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